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Codziennik

KE nie wierzy w konsolidacje fiskalng

Niemieckie zaméwienia przemystowe ponizej prognoz, produkcja powyzej

KE obnizyta prognozy PKB dla Eurostrefy i podniosta Polski

Rentownosci i ztoty znizkujg w obliczu spowolnienia w Europie i obaw o handel
Dzi$ dane o produkcji w Niemczech

We wtorek rano pojawity sie zaskakujaco stabe dane o zamoéwieniach w niemieckim  Produkcja przemystowa w Niemczech
przemysle. Ponadto opublikowano nowe prognozy KE, w ktérych obnizono prognozy iw Polsce, % r/r (wyr.sez.)

wzrostu PKB dla Eurostrefy w 2019 roku z 1,9% do 1,2% (dla Niemiec z 1,8% do 0,5%). 15

Wiesci zza Oceanu takze nie byly zbyt dobre, obie strony negocjacji handlowych Chiny- Polska
USA zaczely grozi¢ eskalacjg celna. W odpowiedzi na to rentownosci obligacji, stawki IRS 13
oraz gietdy zaczely spadac po obu stronach Oceanu, za$ dolar nieco umocnit sie. W kraju 1 Niemcy

rentowosci i stawki IRS znizkowaty, zas ztoty ostabiat sie. Opublikowane dzisiaj dane o
niemieckiej produkcji okazaty sie z kolei lepsze od prognoz. 9

Komisja Europejska podniosta prognozy wzrostu PKB w Polsce z 3,5% do 4,2% w 2019 7
r.iz3,2% do 3,6% w 2020 r. Prognoza inflacji HICP zostata za to obnizona z 2,3% do

1,8% w 2019 r. i z 2,7% do 2,5% w 2020 r. Jesli chodzi o prognozy fiskalne, Komisja 5
uwzglednita tylko czes¢ przedwyborczych propozycji rzadu (gtéwnie po stronie 3
wydatkowej) i w rezultacie zaprezentowata wyraznie gorsze prognozy salda finanséw
publicznych niz w poprzedniej jesiennej rundzie: -1,6% PKB w 2019 r. i -1,4% w 2020 r. 1
(rewizja z odpowiednio -0,9% i -1,0%). Zaznaczono jednak, ze prognozy te sg obarczone
ryzykiem lepszej realizacji. Najwyrazniejsza zmiana w prognozach dotyczy strukturalnego
wyniku fiskalnego: niemal ptaska $ciezka na poziomie -2% PKB z jesiennej rundy zostata -3
zastgpiona prognozg szybkiego pogarszania sie salda z -1,4% PKB w 2018 r. do -2,8% w
2019 r. i 3% w 2020 r. Takie prognozy teoretycznie rodza ryzyko, ze KE mogtaby
rekomendowac Radzie UE stwierdzenie istotnego odchylenia od $ciezki dochodzenia do
$redniookresowego celu budzetowego. Nie mamy jednak przekonania, czy taka decyzja
pojawi sie juz pod koniec maja. Rumunia i Wegry zostaty objete tg procedurg dopiero po
publikacji danych potwierdzajacych niepokojgcy rozrost deficytu strukturalnego, a nie na
bazie samych prognoz. Tymczasem Polska w 2018 r. obnizyta deficyt strukturalny o
0,5pp (lepiej wypadty tylko Portugalia, Butgaria, Cypr, Luksemburg i Niemcy).

kwi 19

Zrédfo: Bloomberg, Santander

We wtorek EURUSD zsunat sie z 1,1220 do 1,1190, reagujac w ten sposéb na stabsze od
oczekiwan dane o zamdéwieniach w niemieckim przemysle oraz obnizenie prognoz
wzrostu dla Eurostrefy. Dodatkowo inwestorzy uciekali do dolara, w reakdji na spadki na
gietdach oraz rosnace obawy o postep w rozmowach handlowych USA-Chiny. Ruch ten
cofnat sie juz w nocy i dzi$ spodziewamy sie stabilizacji EURUSD nieco powyzej 1,12 po
lepszych danych o niemieckiej produkgji i przy braku nowych publikacji.

We wtorek EURPLN odreagowywat spadki z przetomu tygodnia. W ruchu w gére wspierat
g0 umacniajacy sie dolar. Ztoty tracit takze po bardzo niskim otwarciu gietd w USA. W
efekcie EURPLN wspiat sie z 4,2830 do 4,2920 (najwyzszego poziomu od tygodnia).
Odrobienie strat przez euro i lepsze dane z Niemiec mogg dzis§ pomoc w lekkim
umocnieniu ztotego, ale zakladamy, ze skala ruchu nie bedzie duza ze wzgledu na stabe
nastroje na gietdach.

W przypadku walut regionu, EURHUF kontynuowat swéj powolny marsz do gory,
wchodzac z 323,80 na 32400, wspierany przez stabe nastroje na Swiecie. Stosunkowo
mata skala ostabienia to pochodna oczekiwan na (prawdopodobnie wysoki) odczyt inflacji
w czwartek. EURCZK réwniez minimalnie urdst, negatywnie reagujagc na pogorszenie

kt t E ie. Silnie] ty EURCZK byt trali
perspektyw wzrostu w Europie. Silniejsze wzrosty vty neutralizowane przez Departament Analiz Ekonomicznych:

pozytywne zaskoczenie danymi o sprzedazy detalicznej. USDRUB zsunat sie z 65,40 na
ﬁﬁqig pomimo spadkéw cen ropy i danych, ktére pokazaty wyhamowanie wzrostow al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl
We wtorek na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci kontynuowaty spadki w Strona www: skarb.santander.pl

$lad za rynkami bazowymi, schodzac w ciggu dnia o 3-4 pb. W przypadku krzywej IRS Piotr Bielski 22 534 18 87
ruch byt istotnie silniejszy i wynidst 6-8 pb w segmencie 3-10L oraz 4 pb. w segmencie Marcin Luzinski 22 534 18 85

2L. Krajowe IRS pomaszerowaly w $lad za silnymi spadkami eurowych swapéw. Dzi$ Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
spodziewamy sie stabilizacji, po tym jak opublikowane rano dane z Niemiec zaskoczyty w Konrad Soszynski 22 534 18 86
gore. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

& Santander

Kurs ztotego
4.40

EURPLN 4.2895 CZKPLN 0.1667
USDPLN 3.8270 HUFPLN* 13233 WMM 4.30
EURUSD 1.1208 RUBPLN 0.0587
CHFPLN 37561 NOKPLN 0.4383 M EURPLN 4.29 4.20
GBPPLN 49994 DKKPLN 0.5746 M USDPLN 3.83
USDCNY 6.7705 SEKPLN 0.3998 4,10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/05/2019 4,00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.282 4.293 4.284 4.291 4.2858 3.90
USDPLN  3.818 3.843 3.824 3.840 3.8278 Wﬂh
EURUSD 1117 1122 1120 1118 - W%WW%W 3.80
Rynek stopy procentowej 07/05/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Oct N;e:lﬁ Dec | Jan Feb 201;13’ Apr
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0421 (2L) 1.65 -3 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.31 -3 217 mar 19 PS0424 2.209
DS7029 (100) 296 4 21mar19 DS1029 2877 l. 20165 M5y 231 MI10Y 2-96J .
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \d\_\m A 300
Termin PL Us EZ W I
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) ’ (pb) F2.50
1L 1.75 0 2.53 -1 -0.23 0
2L 1.88 -3 2.39 -1 -0.21 -1
3L 1.97 -6 2.31 -2 -0.15 -1 =2.00
4L 2.07 -6 2.29 -2 -0.08 -2
5L 217 -8 2.30 -2 0.00 -3 e
8L 239 9 238 2 0.29 3 -—%rf——/vﬁ b 1.50
T0L 2.51 -9 2.44 -2 0.47 -4
Stawki WIBOR Oct Nov  Dec Jan " Feb  Mar T Apr
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.54 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Zx 1 gg ,? M FRA 3x6 172 182
2y o | R 171
™ 164 0 LU f.ﬂ i s |
3M 1.72 0 \u J\ =178
oM 1.79 0 r
IM 1.81 0 | ™~1.76
v 787 0 r/‘wl -
'hul N
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** n / ~ |
Termin % Zmiana I'\-"‘»/WJ Tl.?2
(pb)
x4 172 5 i
3x6 1.72 -1
6x9 174 4 : [-1.68
9%x12 177 ] Oct Nowv Dec Jan Feb Mar Apr
50 T80 & 2018 | 2019
6x12 1.82 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego m3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* - |
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana ~ A s
(pb) (pb) | N~ =3.00
Polska 3.00 5 S . I F
Francja 28 1 0.37 0 = - k250
Wegry 3.34 0 |
Hiszpania 54 1 1.00 0
Wiochy 788 5 265 B S e g r2.00
Portugalia 61 1 1.13 0 r
irlandia 31 7 054 0 A VNN +1.50
Niemcy 12 0 - - ~ L
*spread 0-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow N‘/_\-\“’J\f =1.00
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Oct Now Dec Jan ! Feb Mar Apr "
2018 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES L.

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 maja)

11:00 EZ HICP wstepny szacunek vV % r/r 1,6 1,7 14

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Y tys. 190 236 196

14:30 us Stopa bezrobocia Y % 38 3,6 3,8

16:00 us ISM ustugi Y pkt 57,0 55,5 56,1

PONIEDZIALEK (6 maja)

03:45 CN PMI ustugi Y pkt 54,5 54,5 54,4

09:55 DE PMI ustugi Y pkt 55,6 55,7 55,6

10:00 EZ PMI ustugi Y pkt 52,5 52,8 52,5

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1l % m/m -0,1 0,0 04
WTOREK (7 maja)

08:00 DE Zamowienia przemystowe [ % m/m 14 0,6 -4,2
SRODA (8 maja)

08:00 DE Produkcja przemystowa Il % m/m -0,5 0,5 04

09:00 HU Produkcja przemystowa I % r/r 0,0 - 59

CZWARTEK (9 maja)

09:00 (4 Produkcja przemystowa 1l % r/r 0,0 - 1,5

09:00 HU Inflacja Y, % r/r 41 - 3,7

11:30 PL Aukcja zamiany obligacji

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215,0 - 230,0
PIATEK (10 maja)

08:00 DE Eksport M1 % m/m 0,0 - -1,2

14:30 us Inflacja \% % m/m 04 - 04

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S,A, w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al, Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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